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摘  要 
随着我国保险业和股票市场的发展，保险资金正逐渐成为 A 股市场的一股
举足轻重的力量。股票市场于险资而言，是其重要的运用场所，险资于股票市场
而言，是其重要的资金来源，二者相辅相成，互利互补。由于宏观经济不景气和
股票市场下跌，国内市场收益率下行等多重原因，2015 年至 2016 年 A 股市场掀
起了一股“险资举牌潮”，其中最具代表性的便是“万科与宝能股权之争”。 
险资举牌由于其特别的资金来源、交易方式、举牌对象等要素，存在其不一
般的特征，同时，在我国现行法制环境下，上市公司反收购措施的使用也较为局
限。 
万科在遭到宝能系旗下钜盛华与险资前海人寿举牌后，引发了“万科与宝能
股权之争”，宝能系在多次举牌后，取代华润股份，成为万科第一大股东。万科
也积极地采取了反收购措施。反收购的最终目的就是击退收购方，维护公司控制
权。 
本文在研究保险资金举牌及上市公司反收购相关的文献及理论基础上，系统
地分析了当前险资举牌和上市公司应对策略的现状，并以万科与宝能股权之争为
例分析了万科此次采取的反收购措施，结合前面分析的保险资金举牌特征和风险，
总结出适合应对险资举牌的反收购策略，对后续同类事件产生了一定的借鉴意义。
本文在控制权价值理论的基础上，提出上市公司要建立“机构投资者表决权经济
补偿”制度以妥善解决险资和企业的控制权冲突。 
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Abstract 
As the development of insurance industry and stock market, insurance funds are 
playing a more significant role in the A-share market in China. On the one hand, stock 
market is an important market in which insurance funds invests. On the other hand, 
insurance funds are vital sources for stock market. And they neither can exist effectively 
without the other. Due to the depression, the rough stock market, and the descending 
rate of return, insurance funds placarding listed corporations is becoming popular, of 
which the “Vanke-Baoneng Battle for Equities” is the most typical one. 
Due to the special features among the fund sources, transaction means, placarding 
objects. etc., insurance funds placarding owns its own specific characteristics. At the 
same time, choices for Chinese listed companies to anti-takeover are pretty limited for 
the present legal environment. 
The “Vanke-Baoneng Battle for Equities” broke out since Foresea Life Insurance 
and Jushegnhua placarded Vanke’s shares to the limited standard. Baoneng has become 
the largest shareholder since it owns the largest shares together with its subsidiary 
companies and other asset management plans after several times of purchasing in the 
stock market. Vanke has also taken actions actively. And the anti-takeover measures 
aim to strike back the acquiring firm and protect the control of Vanke. 
This article firstly review the literature and theories on insurance funds placarding 
and anti-takeover of listed companies. Then the article systematically analyze the status 
of insurance funds placarding and anti-takeover strategies. After that, the article analyze 
the anti-takeover strategies that Vanke made in the case of Vanke-Baoneng Battle for 
equities. Finally, with the analysis of features of insurance funds placarding above, the 
article raised some proper strategies to deal with insurance funds placarding, which 
would be contributive for similar cases in the future. Based on the control value theory, 
this article proposed that an “economic compensation for institute investors quitting 
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voting power” should be built to deal with the conflict between insurance funds and 
control power. 
 
Keywords: Insurance Funds; Placard; Anti-takeover 
 
 
  
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
上市公司应对险资举牌的反收购策略研究——以万科与宝能股权之争为例 
IV 
目  录 
1 引言 .......................................................................................................... 1 
1.1 研究背景、目的及意义 ..................................................................................... 1 
1.1.1 研究背景....................................................................................................... 1 
1.1.2 研究目的....................................................................................................... 2 
1.1.3 研究意义....................................................................................................... 3 
1.2 研究的主要问题 ................................................................................................. 4 
1.3 研究思路及方法 ................................................................................................. 4 
1.3.1 研究思路....................................................................................................... 4 
1.3.2 研究方法....................................................................................................... 5 
1.4 本文的创新之处 ................................................................................................. 6 
2 相关理论及文献综述 ............................................................................. 7 
2.1 保险资金举牌的相关理论及文献 ..................................................................... 7 
2.1.1 举牌的概念界定........................................................................................... 7 
2.1.2 保险资金举牌的理论及文献....................................................................... 8 
2.2 上市公司反收购的相关理论及文献 ............................................................... 10 
2.2.1 反收购动因的相关理论............................................................................. 10 
2.2.2 上市公司反收购的文献综述..................................................................... 14 
3 险资举牌及上市公司应对策略的现状 ............................................... 16 
3.1 险资举牌的现状 ............................................................................................... 16 
3.1.1 保险资金运用现状..................................................................................... 16 
3.1.2 险资举牌的资金来源特征......................................................................... 17 
3.1.3 险资举牌的对象特征................................................................................. 18 
3.1.4 险资举牌的监管要求................................................................................. 24 
3.1.5 险资举牌的风险点..................................................................................... 27 
3.2 上市公司应对险资举牌的反收购策略现状 ................................................... 29 
3.2.1 常见的反收购策略..................................................................................... 30 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
目录 
V 
 
3.2.2 我国市场上常见的应对策略及其制度背景............................................. 30 
4 案例分析——万科与宝能股权之争 ................................................... 33 
4.1 万科与宝能股权之争 ....................................................................................... 33 
4.1.1 相关主体简介............................................................................................. 33 
4.1.2 事件过程..................................................................................................... 41 
4.2 案例分析 ........................................................................................................... 48 
4.2.1 宝能系举牌万科的动因分析..................................................................... 48 
4.2.2 万科被举牌的原因分析............................................................................. 50 
4.2.3 事件对万科产生的影响............................................................................. 52 
4.2.4 万科反收购的动因分析............................................................................. 56 
4.2.5 万科反收购策略的分析............................................................................. 59 
4.2.6 万科反收购过程的经验与教训................................................................. 67 
4.3 案例启示 ........................................................................................................... 71 
5 结语 ........................................................................................................ 72 
5.1 上市公司应对险资举牌的反收购策略建议 ................................................... 72 
5.2 本文的局限性和对未来的展望 ....................................................................... 73 
参考文献 .................................................................................................. 74 
致  谢 ....................................................................................................... 78 
 
 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
上市公司应对险资举牌的反收购策略研究——以万科与宝能股权之争为例 
VI 
Contents 
1 Introduction ............................................................................................ 1 
1.1 Background, Purpose and Value of Research ................................................. 1 
1.1.1 Background ................................................................................................... 1 
1.1.2 Purpose .......................................................................................................... 2 
1.1.3 Value ............................................................................................................. 3 
1.2 Main Problems of Research .............................................................................. 4 
1.3 Research Thoughts and Methods ..................................................................... 4 
1.3.1 Research Thoughts ........................................................................................ 4 
1.3.2 Rearch Methods ............................................................................................ 5 
1.4 Innovations ......................................................................................................... 6 
2 Theories and Literature Review ........................................................... 7 
2.1 Theories and Literature of Insurance Funds Placarding ............................... 7 
2.1.1 Concept of Placarding ................................................................................... 7 
2.1.2 Theories and Literature of Insurance Funds Placarding ............................... 8 
2.2 Theories and Literature of Listed Companies’ Anti-takeover ..................... 10 
2.2.1 Theories of Anti-takeover Motivations ....................................................... 10 
2.2.2 Literature Review of Listed Companies’ Anti-takeover ............................. 14 
3 Status of Insurance Funds Placarding and Listed Companies’ Anti-
takeover Strategies .................................................................................. 16 
3.1 Status of Insurance Funds Placarding ........................................................... 16 
3.1.1 Status of Insurance Funds Investment ........................................................ 16 
3.1.2 Features of Funds Resources ...................................................................... 17 
3.1.3 Features of Placarding Objects ................................................................... 18 
3.1.4 Regulations of Insurance Funds Placarding ................................................ 24 
3.1.5 Risks of Insurance Funds Placarding .......................................................... 27 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
Contents 
VII 
 
3.2 Status of Listed Companies’ Anti-takeover Strategies ................................. 29 
3.2.1 Common Anti-takeover Strategies .............................................................. 30 
3.2.2 Common Anti-takeover Strategies in China ............................................... 30 
4 Case Analysis——Vanke-Baoneng Battle for Equities .................... 33 
4.1 Vanke-Baoneng Battle for Equities ................................................................ 33 
4.1.1 Introductions of Relavant Shareholders ...................................................... 33 
4.1.2 Course of Event........................................................................................... 41 
4.2 Case Analysis .................................................................................................... 48 
4.2.1 Analysis on Motivations of Baoneng Placarding Vanke ............................. 48 
4.2.2 Analysis on Causes of Vanke Being Placarded ........................................... 50 
4.2.3 Effects on Vanke ......................................................................................... 52 
4.2.4 Analysis on Motivations of Vank’s Placarding ........................................... 56 
4.2.5 Analysis on Vanke’s Anti-takeover Stratigies ............................................. 59 
4.2.6 Experience and Lessons from Vanke’s Anti-takeover Stratigies ................ 67 
4.3 Case Revelations............................................................................................... 71 
5 Summary ............................................................................................... 72 
5.1 Suggestions on Anti-takeover Strategies of Listed Companies Dealing with 
Insurance Funds Placarding ................................................................................. 72 
5.2 Limitations and Future Research Directions ................................................ 73 
References ................................................................................................ 74 
Acknowledgements ................................................................................. 78 
 厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
1 引言 
1 
 
1 引言 
本章是开篇章，将对本文的研究背景、研究目的及研究意义进行阐述，并介
绍本文研究的主要问题，最后对本文的研究思路、研究方法和创新点做总体概述。 
1.1 研究背景、目的及意义 
1.1.1 研究背景 
2014 年以来，国内经济呈下行态势，市场收益率下行，利率进入下行周期；
其次，市场流动性充足，资产配置渠道仍然非常有限，同时保险行业竞争激烈，
保险公司负债端成本压力较大；另外，2014 年 1 月，保监会发文正式放开了保
险资金对创业板上市公司股票的投资权限。自 2015 年年中开始，A 股集体大幅
下挫，为了稳定市场投资者情绪，保监会于同年 7 月发布新政，继续放宽了保险
资金投资股市的限制。多种原因导致 A 股市场掀起了一阵“险资举牌潮”，引发
各界关注，成为近两年来的财经热点事件。2015 年年末戏剧性的“万科宝能股权
之争”贯穿 2016 年全年，直至 2017 年年初才渐渐落幕，在资本市场上画出了浓
墨重彩的一笔，事件的幕后宝能系更一度成为险资举牌潮的焦点。除此之外，2015
年以来，安邦保险、前海人寿、国华人寿、华夏人寿等近 20 家保险公司参与了
共计近 30 家上市公司的举牌，成为 A 股市场上一股不可小觑的力量。 
根据保监会披露的 2016 年保险统计数据显示，“2016 年全年原保险保费收
入 30959.10 亿元，同比增长 27.50%，保险资金运用余额 133910.67 亿元，较年
初增长 19.78%，其中股票和证券投资基金 17788.05 亿元，占比 13.28%”[1]。 
商界女强人、珠海格力电器股份有限公司董事长董明珠在 2016 年 12 月的第
十六届中国经济论坛上谈及格力被宝能举牌一事，指责举牌险资“如果有人要成
为中国制药的破坏者，他们会成为罪人[2]。”与此同日，证监会主席刘士余在中国
证券投资基金业协会代表大会上，对证券市场上的野蛮收购进行了批评，措辞严
厉，指责道“你用来路不当的钱从事杠杆收购，行为上从门口的陌生人变成野蛮
人，最后变成行业的强盗，这是不可以的......这是人性和商业道德的倒退和沦丧，
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根本不是金融创新[3]。”刘士余还劝诫相关机构“不当奢淫无度土豪，不做兴风作
浪妖精，不做谋财害命的害人精[3]。”此话一出，监管层也开始了对资本市场新一
轮的整顿和肃清工作，拟有计划地将资本市场上的一批资本大鳄逮捕回来。2017
年 2 月 24 日，保监会依据《中华人民共和国保险法》等法律法规，对前海人寿
及相关责任人进行了行政处罚：对前海人寿罚款 80 万元，对李明等 6 个相关负
责人警告，罚款合计 56 万元，撤销了时任前海人寿董事长姚振华的任职资格并
对其处以禁入保险业 10 年的处罚。不日，保监会对恒大人寿也给予了处罚，涉
及限制股票投资、行业禁入、下调权益类资产投资比例限制等处罚措施。在 2017
年 3 月召开的全国两会上，作为全国人大代表的董明珠回答记者关于监管层近期
整顿险资的举措的问题时称，让实体经济看到了发展的希望。 
本文的写作就是基于近两年 A 股市场上的“险资举牌潮”背景而展开的。 
1.1.2 研究目的 
随着“让市场在资源配置中起决定性作用”的观念在中国深入人心，资本市
场、证券市场将持续稳定地朝着成熟市场的方向发展。我国上市公司数量、上市
股票数量、总流通股本数量和总流通市值正在稳步增加，我国良性的证券市场正
在形成。 
理想的资本市场和保险资金二者应该是相辅相成、互不相离、互利共赢的。
保险资金对于资本市场而言，是其重要的参与者。纵观国外成熟的资本市场，保
险资金向来是其重要的组成部分。保险行业正在快速发展，保险机构也正在成为
资本市场上重要的机构投资者。按此节奏发展，即使保险资金运用于股票市场的
比例仍然保持不变，但由于行业总体规模的增长，保险机构在股票市场中的话语
权也将越来越强。在偿付能力得到保证的情况下，财险、寿险的资金都较为长期
与持续，也正是由于保险资金的长期性和稳定性，保险资金能够为资本市场提供
长期且稳定的资金来源。反之，资本市场对于保险资金而言，前者也是后者重要
的投资场所，其为保险资金提供了非常重要的投资渠道。由于股票投资特有的性
质，进行股票投资提高了保险资金的投资收益率，优化了保险公司资产端的结构，
同时也满足了保险资金对流动性的需求，因此资本市场的健康稳定发展对保险资
金的投资有着重大影响。 
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